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zorgwekkende  proporties  aan  te  nemen, met  een  verdubbeling  van  de  prijs  in  10 jaar  tijd.  The 
Economist communiceert met de regelmaat van de klok dat de woningprijzen in België 50% of meer 
overgewaardeerd zijn. Een woningprijsmodel uitwerken dat stelt dat de betaalbaarheid van wonen 
de woningprijs verklaart,  lijkt daarom  in eerste  instantie paradoxaal. En  toch kunnen wij ook voor 
België een gelijkaardige conclusie trekken als in het Nederlandse rapport ‘Kosten Koper’. 
“De commissie concludeert dat  in de onderzochte periode de forse prijsstijgingen vooral gedreven 
zijn  door  meer  leencapaciteit  bij  huishoudens  (o.a.  door  inkomenstoename,  stijgende  werk‐
gelegenheid  en  de  sterk  dalende  rente  op  de  kapitaalmarkt) met  een  zelfversterkend  effect  en 
financiële  innovaties  door  hypotheekverstrekkers  gericht  op  het  maximaal  gebruik  maken  van 
ontwikkelingen op de kapitaalmarkt en fiscale voordelen bij eigen woningbezit. ... Het kabinet deelt 
de  analyse  van  de  commissie  op  hoofdlijnen.”  Kabinetsreactie  op  rapport  ‘Kosten  Koper’  van 
Tijdelijke Commissie Huizenprijzen (18 oktober 2013, Nederland). 
Bovenstaande resultaten vindt men deels ook  in de wetenschappelijke  literatuur terug. Maar  in de 
literatuur vindt men evenzeer vele andere resultaten. Door het gebruik van een veelheid van woning‐
prijsmodellen en  variabelen  zijn de  interpretaties  van de  resultaten  soms  verwarrend. Dit  rapport 
poogt  op  drie  vlakken  extra  duiding  te  brengen.  (1) Het  verschil  tussen  langetermijn‐  en  korte‐
termijnmodellen. Langetermijnmodellen en error correctiemodellen zijn efficiënter en intuïtiever dan 




eenduidige  interpretatie  van  de  coëfficiënten  immers.  (3) Het  verschil  in  theoretische  uitgangs‐
punten. Wij  incorporeren de werking van de hypotheekmarkt  in onze modellen. Dit element kwam 
opmerkelijk  genoeg  voor 2007 niet  voor  in de  literatuur omdat men  er  vanuit  een  investeerders‐
uitgangspunt van uitgaat dat de wijze van financieren niet belangrijk is voor het bepalen van de prijs. 
Door  de  aandacht  te  verplaatsen  naar  de  budgetbeperkingen  bij  het  lenen  komt  de  rol  van  de 
hypotheekmarkt  in  beeld. Het  opmerkelijk  resultaat  is  dat  het  beschikbare  (hypotheek)budget  de 
woningprijs  bepaalt  op  de  lange  termijn,  zodat  de  betaalbaarheid,  hier  gedefinieerd  als  de 
verhouding  tussen woningprijs en koopbudget,  relatief constant blijft. Dit  is een belangrijk verschil 
met  diverse  economische  theorieën  die  vooropstellen  dat  de  koopkracht  op  korte  termijn  de 
woningprijs  bepaalt, maar  dat  op  lange  termijn  de  prijs  zou  dalen  afhankelijk  van  hoe  sterk  het 
aanbod de toegenomen vraag kan compenseren. 
“... Daarnaast concludeert de commissie dat het aanbod in de onderzochte periode slecht reageerde 
op de vraag en er  sprake was van een  lage aanbodelasticiteit. De  commissie wijst daarbij op de 
ruimtelijke restricties en het ontbreken van een ventiel op de huurmarkt om de druk op de koop‐





aanbod  op  lange  termijn  zorgt  voor  prijsdempende  effecten  en  de  woningprijs  terug  naar  de 
costructiekost herleidt. In een voorraadmarkt, waar de prijs van bouwgrond de woningprijs volgt, kan 
men echter het omgekeerde veronderstellen. Het aanbod reageert beperkt op prijsstijgingen en de 
uitbreiding  van  dit  aanbod  heeft  geen  blijvend  prijsdempend  effect. De  verklaring  van  de  onder‐
zoekers dat het koopbudget de prijzen bepaalt, geldt niet enkel in België maar ook in diverse landen, 
en reeds decennia lang. Het is met andere woorden een langetermijnfundamental.  
Verhelderend  in  deze  is  voornamelijk  de  econometrische  evidentie  van  Damen  (2014)  die  de 




doen stijgen) de woningprijs eveneens met 1% zal  toenemen. Deze empirische evidentie  ligt  in  lijn 
met  het  voorgesteld  theoretisch  kader.  Ook  in  de  literatuur  wordt  veelal  een  relatie  van  1‐1 
gevonden. Maar deze relatie is niet altijd even duidelijk en is afhankelijk van welke variabelen in het 
model worden gestopt.  





Dit uitgangspunt  is  fundamenteel verschillend van andere woningprijsliteratuur, waarbij het  fiscaal 








Maar als het budget de prijs op  lange  termijn bepaalt, wat wil dit dan zeggen over de  rol van het 
aanbod?  Hoewel  aanbod  en  schaarste  belangrijke  elementen  zijn,  zijn  ze  in  onze  analyse  geen 
woningprijsfundamentals  die  de  hoogte  van  de woningprijs  op  lange  termijn  bepalen, maar wel 





huishoudens  ligt  in  lijn met de woningvoorraad. Cruciaal hierbij  is dat het aanbod voornamelijk 








In  België  is  er  eveneens  een  lage  aanbodelasticiteit  (zie  Helgers &  Buyst,  te  verschijnen).  Dit wil 
zeggen dat het aanbod niet  reageert op  stijgende woningprijzen. Dit  is  logisch  indien bouwgrond‐
prijzen door hetzelfde betaalbaarheidsbeginsel gedreven worden. Door huishoudcompetitie zal een 




bouwgrond, ... ‐  zal  het  hier  geschetste  woningprijsmechanisme  uiteraard  niet  gelden  en  zullen 
woningprijzen zeker betaalbaar zijn. In de stad Detroit, ooit het centrum van de auto‐industrie maar 
momenteel  failliet,  kan  men  herenhuizen  voor  30 000 dollar  kopen  wegens  grote  leegstand  en 
emigratie. Dit brengt ons bij de asymmetrische werking van schaarste. Een dalende bevolking heeft 
empirisch een grote negatieve  impact op de woningprijs. De  leegstaande woningen blijven  immers 
aanwezig en het overaanbod blijft bestaan. 
Een stijgende bevolking heeft een minimaal positieve  impact omdat de daaropvolgende reactie van 
het  aanbod  (op  de  demografische  vraag,  niet  op  de  prijs)  het woningtekort  effectief  wegwerkt. 
Eigenlijk is het niet juist om te zeggen dat een stijging van het aanbod de woningprijs niet doet dalen. 
Het  is alleen zo dat een gelijkwaardige toename van het aantal huishoudens een omgekeerd even‐
redig  effect  op  de woningprijs  heeft  (Meen,  2011), waardoor  het  gezamenlijk  effect  nihil  is. Het 




verhogen  de woningprijs. De  stijgende woningprijzen  in  het  begin  van  de  jaren  2000  zijn  op  die 
manier verder kunnen exploderen door de  introductie van de woonbonus. Belgische woningprijzen 
vertoonden de hoogste stijging tussen 2005‐2008 van al de OESO‐landen. Maar dit betekent niet dat 
woningprijzen met  50% overgewaardeerd  zijn  zoals  the  Economist met de  regelmaat  van de  klok 
beweert.  Het  is  een  gevolg  van  een  combinatie  van  historisch  lage  interestvoeten  en  het  fiscaal 
voordeel dat zich ‘kapitaliseert’ in de woningprijs en op die manier ten goede aan de verkoper komt. 




Een goed  inzicht hebben  in de werking van het woningprijsmechanisme en de woningmarkt  in het 
algemeen  is  onontbeerlijk  basisonderzoek  voor  het woonbeleid,  en  zeker  als  het  beleid  zelf  een 
effect op de woningprijs kan hebben. De woningmarkt  is een zeer heterogene markt en de  interna‐
tionale  literatuur biedt een  veelheid  van  verschillende methoden, uitgangspunten, hypothesen en 
resultaten. Doel  van  dit  onderzoek  is  hierin meer  duidelijkheid  te  brengen, wat  resulteert  in  een 
woningprijsmodel  dat  de  langetermijnfundamentals  scherp  stelt  en  kadert  binnen  de  bredere 
werking van de woningmarkt. 
Woningprijzen en huisvesting. De eigen woning wordt gezien als de noodzaak van een dak boven het 
hoofd,  recht  op wonen,  gekoppeld  aan  een  appeltje  voor  de  dorst  voor  uw  pensioen. Maar wat 
wenst een huishouden hiervoor te betalen? Of  is het eerder de vraag of woningprijzen nog betaal‐
baar zijn? The Economist communiceert met de regelmaat van de klok dat de woningprijzen in België 
50%  of meer  overgewaardeerd  zijn.  Die  inschatting  bekomt men  door  de woningprijsevolutie  te 
vergelijken met de  inkomensevolutie. Hoe zinvol  is dit?  Is een woning een consumptiegoed of een 
investeringsgoed? Goederen die deels onder beide definities vallen blijken niet eenvoudig  in  ratio‐
neel‐economisch  modellen  gevat  te  kunnen  worden.  Of  toch?  Zou  de  koopkracht  van  de  huis‐
houdens  de  woningprijs  kunnen  bepalen?  Het  is  een  these  die  slechts  sinds  kort  getest  wordt, 
waarbij gekeken wordt of de evolutie van de hypotheekafbetalingen  in  lijn  ligt met de evolutie van 
het  inkomen.  Voor  2007  bestond  er  nog  geen  enkel  wetenschappelijk  woningprijsmodel  dat  de 
kenmerken van een hypotheeklening mee opnam. Hier begint  langzaam verandering  in  te komen. 
Meer en meer evidentie verschijnt dat de koopkracht van huishoudens de woningprijs bepaalt.  
Vooraleer de wetenschappelijke evidentie van de hypothese aan te geven en te plaatsen binnen de 
bestaande  literatuur,  gaan  we  eerst  in  detail  na  wat  we  onder  betaalbaarheid  van  startende 
eigenaars  veronderstellen.  In  een  volgende  punt  staan we  stil  bij  het  belangrijke  verschil  tussen 
kortetermijn‐  en  langetermijnmodellen.  We  illustreren  onze  empirische  en  wetenschappelijke 
evidentie, plaatsen dit binnen  een  globaal  evenwichtsmodel  van de woningmarkt  en  situeren het 
binnen de literatuur.  
In een  laatste  stuk besluiten we door de woningprijsevolutie op verschillende manieren  tegen het 
licht  te  houden.  Zo  is  de  prijsevolutie  verschillend  voor  de  gemiddelde  verkochte  woning,  een 
standaardwoning, een kleine woning. Er bestaan met andere woorden diverse prijsindices. De meest 








zorgwekkende  proporties  aan  te  nemen.  Figuur 1  toont  de  woningprijsevoluties  van  eengezins‐
woningen1 voor de drie gewesten en Nederland. Deze figuur geeft een belangrijk element weer van 
woningprijzen.  Er  bestaan  regionale  verschillen  in  woningprijzen:  een  eengezinswoning  is  veel 
duurder  in Brussel en goedkoper  in het Waals Gewest. Maar de prijsevolutie  zelf  is  redelijk gelijk‐
aardig binnen één  land, en duidelijk verschillend  tussen  landen  (zie Nederland). Het opzet van dit 
rapport  over  het woningprijsmechanisme  is  deze  algemene  gemeenschappelijke  trend  in  kaart  te 
brengen en te verklaren.  









meer overgewaardeerd  zijn.  Een woningprijsmodel uitwerken dat  stelt dat  de betaalbaarheid  van 
wonen  de woningprijs  verklaart,  lijkt  daarom  in  eerste  instantie  paradoxaal.  Het  uitgangspunt  is 
echter niet dat woningprijzen altijd even betaalbaar zijn, wel dat woningprijzen geen willekeurig pad 
afleggen,  geen  ‘random  walk’, maar  dat  er  wel  degelijk  woningprijsfundametals  zijn,  waarbij  de 
nationale fiscale en hypotheekkenmerken van groot belang zijn.  




houdens.  Vooreerst  staan  huishoudens  centraal, meer  dan  het  idee  van  algemene  investeerders, 
vermits 70,8% van de mensen in de EU‐27 eigenaar zijn van hun woning, terwijl 17,8% huurt aan een 
marktprijs en 11,4% gebruik maakt van  sociale woningen  (Eurostat, 2012). Bijna 40% van de eige‐





starters  de  woning  voornamelijk  financieren met  behulp  van  een  hypotheeklening. We  gaan  nu 
dieper in op het belang van deze hypotheekmarkt om de woningprijzen te modelleren. Opmerkelijk 
genoeg bestaat er  in de  literatuur  van  voor 2007 geen enkel woningprijsmodel dat met de hypo‐
theekmarkt rekening houdt.  
                                                            








Volgens  het  citaat  van  Case  (2008) moeten  we  dus  nagaan  wat  huishoudens  kunnen  en  willen 
betalen.  Volgens  Fair  (1971)  is  de  specificatie  van  de  factoren  die  de  vraag  naar  woondiensten 
bepalen redelijke eenvoudig. 
“De theorie van consumentengedrag geeft weer dat de vraag naar een goed of dienst een functie 










berekeningen  zelfs  geen  houvast  aangezien  ze  niet  verklaren  wat  een  logische,  verwachte  prijs‐
stijging is.  
Dit is wel het geval als centraal staat dat een huishouden de keuze tot kopen enkel neemt binnen 










Bovendien  zijn  huishoudens  beperkt  in  hun  budget.  Bijgevolg  focussen  we  op  hun  koopkracht, 
betaalbaarheid,  geconditioneerd  op  de  bereidheid  tot  betalen. Hun  bereidheid  tot  betalen  is  een 
belangrijke  voorwaarde.  Door  concurrentie  tussen  de  ‘huishoudens’  zal  een  medianen  woning 
gekocht worden door een huishouden met een medianen koopkracht en een medianen voorkeur. De 
Nationale Bank van België (NBB, 2012) kwam tot dezelfde conclusie gebaseerd op een collectie ge‐
gevens  van  16 banken.  Ondanks  veranderingen  in  de  hypothecaire  interestvoet  verschillen  afbe‐
talingratio’s  (initiële  afbetaling hypotheek/inkomen) niet over de  tijd.  ‘De  afbetalingsratio  is meer 
een startpunt dan een eindresultaat in het proces van de Belgische huishoudbeslissing over hoe veel 
er geleend kan worden, rekening houdend met de geldende marktvoorwaarden’. 











Voor  de  financiering  van  de woning  zijn  het  inkomen  en  de  hypothecaire  interestvoet  belangrijk. 
Daarnaast  zijn  de  variabelen  (looptijd  van  de  lening,  beleningsgraad,  afbetalingslast)  relevant. De 
evolutie van deze  laatste geven aan  in welke mate het deel van de woningprijs gefinancierd wordt 
dat niet door de evolutie van de  interestvoet en het  inkomen verklaard kan worden. Wij  focussen 







4   De vergelijking  is gebaseerd op de actuele waarde van de annuïteit, een berekening die door elke  financiële  instelling 
gebruikt  wordt  voor  het  toekennen  van  een  hypotheeklening  en  het  bepalen  van  de  maandelijkse  afbetalingen. 
Mc Quinn en O’Reilly (2007) gebruikten deze formule om de woningprijzen te verklaren. 
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voor  het  financieren  van  de woning  (dus  niet  αo  *fv) maar  het  volledige  fiscale  voordeel. Dit 
laatste is consistent aan bijvoorbeeld het Franse gebruik om het fiscaal voordeel aan de bank uit 
te  betalen.  De  aanname  is  dus  dat  het  volledige  fiscale  woonvoordeel  gebruikt  wordt  voor 
wonen, en niet voor andere consumptie, wat ook  logisch  is  in overeenstemming met  rationeel 
consumentengedrag aangezien men het woonvoordeel enkel krijgt bij bouwen of verwerven van 
een woning. 
3. De beleningsgraad  LTV, ook quotiteit genoemd,  is de  ratio  van het bedrag  van de hypotheek‐















stijgt bij  een 1% hoger  inkomen  is deze  echter de belangrijkste determinant  zoals uit het  vervolg 
blijkt. Dit  komt  omdat  deze  variabele  veelal  stijgt  doorheen  de  tijd,  terwijl  de  andere  variabelen 
eerder  ‘mean  reverting’  zijn,  terugkeren naar een  gemiddelde.  Eigenlijk  keert de  interestvoet ook 
veelal terug naar een gemiddelde, al gebeurt dit slechts over zeer lange perioden. 
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Tabel 1  Impact  veranderingen  in  determinanten  op  koopkracht/budget  (woningprijs),  bij  vaste 
annuïteitenlening 
  Toestand begin* Verandering 
(procent punt) 
Impact op budget
Interestvoet  5% ‐1% +9% 
Beleningsgraad  80% ‐1% +1,2 %
Afbetalingslast  25% +1% +4% 
Inkomen  +1% +1% 










factor hiervan  is  inflatie, die over diezelfde periode ervoor  zorgde dat prijzen  in nominale  termen 
met een factor 5 toenamen. Om de grote invloed van inflatie op de evolutie weg te werken kan men 
de hele analyse  in  reële  termen weergeven, maar dit kan  in ons geval niet omdat we bij de hypo‐









Het beeld5 op basis van dergelijke  indices kan echter  zeer vertekend  zijn. Er bestaat  immers geen 
directe  logica waarom de woningprijs  in  lijn moet  liggen met het huidig  inkomen  (Madsen, 2012). 
Niemand betaalt met zijn huidig inkomen een huis. Uiteraard is het wel zo dat huishoudens een deel 
van hun  toekomstige  inkomsten gebruiken voor hypotheekafbetalingen. Het niveau van deze afbe‐



























impact  van  de woningprijzen  op  de  betaalbaarheid  nagegaan wordt)  en  een  redelijke  grens  voor 













Voor  dit  onderzoek  is  geen  normatieve  benadering  vereist  en  stelt  dit  geen  probleem  omdat we 
enkel  nagaan  hoe  betaalbaarheid  de  woningprijs  bepaalt,  waarbij  we  veronderstellen  dat  huis‐
houdens een bepaald deel van hun inkomen aan afbetalingen spenderen.  
1.2.2 De rol van de interestvoet 
Vele onderzoeken wijzen op het belang  van de hypothecaire  interestvoeten  als  verklaring  van de 


















de procentuele  verandering  in het budget bij een  verhoging  van de  interestvoet  van één procent 
punt.8 Bij een  interestvoet van 15% en een  looptijd van 15 jaar, zou een daling van de  interestvoet 
met één procentpunt stijgt het budget slechts met 5% dalen. Maar gezien de  link tussen budget en 
woningprijs  vinden  we  ook  dat  als  de  woningprijs  stijgt  met  10%  en  de  interestvoet  met 
1 procentpunt  daalt  van  5%  naar  4%,  de  betaalbaarheid  niet  beïnvloed  wordt  in  geval  van  een 
hypotheek duur van 25 jaar. 
Zoals  figuur 6  aangeeft  is  de  semi‐interestvoet  elasticiteit  afhankelijk  van  het  niveau  van  de 
interestvoet  en  de  hypotheek  duur.9 Dit  is weergegeven  voor  een  klassieke  hypotheeklening met 





















Wat  betreft  de woonfiscaliteit  dienen we  voor  onze  analyse  2 systemen  in  rekening  te  brengen, 
namelijk de woonbonus die sinds 2005 in voege is, en het bouwsparen dat daarvoor van toepassing 
was. 




van  aankoop  (80 euro  in 2013). We  veronderstellen bovendien dat het  voordeel  voor een begun‐
stigde  50%  van  dit  bedrag  bedraagt,  namelijk  een  gemiddelde marginale  aanslagvoet  van  46.5%, 
verhoogd met 7.5% gemeentebelasting. Op basis van gegevens van de IPCAL data van de belasting‐











Woonbonus  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013 
Verhoging  620  640  650  660  690  690  710  730  750 
Basis  1870  1920  1950  1990  2080  2080  2120  2200  2260 
Totaal  2490  2560  2600  2650  2770  2770  2830  2930  3010 
Het systeem van bouwsparen is een eerder complex systeem, maar voor starters op de woningmarkt 
(bestaande woningen) hanteren we de regel dat voornamelijk het maximale kapitaal dat verminderd 
kan worden  als  de  restrictie  geldt.  Voor  kortere  looptijden  (renovatie),  lage  inkomens, ...  gelden 













een  verwachte  inflatie  van  2%. Het  totaal  bedrag wordt  volledig  in  rekening  gebracht  omdat  het 
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voordeel van de woonbonus per persoon geldt, dus  tweemaal het netto  (50%)voordeel. Dit  is niet 
het geval bij bouwsparen. 




Figuur 8  illustreert hoe beide  voordelen  verschillen over de  looptijd  van de hypotheek  en wat de 
overgang betekent voor huishoudens. Het voordeel  in het begin van de  lening  is veel groter  in het 
nieuw systeem. Dit wordt voornamelijk verklaard omdat het  fiscaal voordeel per persoon geldt, en 
niet langer per woning, waardoor het voor koppels is verdubbeld t.o.v. singles.  






kent  langer  lenen meer  fiscaal  voordeel.  In  het  systeem  van  bouwsparen  blijft  het  voordeel  bij 
langere looptijden wel doorlopen, maar stijgt daardoor de interestlast in het begin. Dit zorgt ervoor 
dat het bouwsparen een rem gaf om  langere  looptijden te nemen. Zoals tabel 3 verduidelijkt komt 











Bij  een  looptijd  van  20 jaar  van  11% naar  29%. Dit betekent  dat bij  een hypotheekafbetaling  van 









looptijd van 20 jaar, wat  in netto actuele waarde 33 322 euro bedraagt. Daarnaast  is er een  fiscaal 




















20 jaar € 52 225 € 30 455 
25 jaar € 66 6852 € 30 455 
Netto actuele waarde  20 jaar € 33 322 € 18 053 









Op geaggregeerd niveau  is de eigen  inbreng  in de  financiering  van de woning drastisch gestegen, 
ofwel de beleningsgraad  (loan  to  value)  sterk  gedaald  (zie  figuur 10). Men  zou hieruit  kunnen  af‐
leiden dat ouders  in  toenemende mate de aankoop van hun kinderen  financieren. Dit blijkt echter 
niet uit de cijfers14 van de recente household survey  finance and consumption  (HFCS) van de Euro‐
pese  Centrale  bank  die  in  2010  gehouden  is  en  voor  België  2 327 huishoudens  telde.  De  jonge 
startende  huishoudens  ‐ een  gemiddeld  persoon  start  rond  de  29 jaar ‐  blijken  een  gemiddelde 
beleningsgraad van 90% te hebben (t.o.v. de woningprijs, exclusief transactiekosten, dus niet de hele 
projectkost),  en  deze  is  nog  licht  verder  gestegen  in  de  periode  2005‐2010. Dit  laatste  is  te  ver‐
wachten.  Indien woningprijzen  stijgen  op  het  ritme  van  het  inkomen  (bij  gelijkblijvende  interest‐
voeten en marktwerkingen)  is het  logisch om te veronderstellen dat de eigen  inbreng groeit op het 
ritme  van  het  inkomen. Met  een  gelijk  deel  van  het  inkomen  kan men  dan  immers meer  sparen 
vooraleer de woning te kopen. Indien woningprijzen echter zeer sterk stijgen om andere reden dan 
het inkomen, is een gelijkblijvend percentage moeilijker houdbaar voor een jong huishouden. 
Een andere belangrijke kanttekening heeft betrekking op de  totale eigen  inbreng.  Indien men 10% 
van de woningprijs niet leent, en daarnaast nog eens 10%15 transactiekosten heeft (die dus evenmin 
geleend worden), wil  dit  zeggen  dat men  in  totaal  ongeveer  20%  van  de woningprijs  aan  eigen 
inbreng nodig heeft. 
De HFCS  data  lieten  niet  toe  om  de  beleningsgraad  verder  te  analyseren  naar  soort  huishouden. 















geven  in  figuur 10.  In  het  Financial  Stability  Review  van  2012  van  de  Nationale  Bank  van  België 
worden volgende verklaringen gegeven: 
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hypotheek  te  financieren  (ook  al  is 
het financieel niet nodig). 
2. Tegelijkertijd  is er een  toename van 
koop  zonder  financiering  vanwege 
regularisatiemaatregelen  die  inves‐





zers),  die  met  de  gerealiseerde 
meerwaarden  van  de  verkoop  van 
hun eerste huis, slechts een beperkte 




























bouwsparen, een  stimul  gaf om een hypotheeklening  aan  te  gaan met  langere  looptijd.  Figuur 12 

















hoger de  interestvoet  (rechts van de  figuur), hoe minder het huidig budget zal  stijgen bij een ver‐
lenging van de looptijd. Langere looptijden zijn dus enkel aantrekkelijk als de interestvoet laag is. En 
aangezien de  interestvoet gestaag gedaald  is van 14%  in 1983 naar minder dan 4%  in 2013 zien we 















interestvoeten  stonden  historisch  laag,  en  het  bouwsparen werd  vervangen  door  de woonbonus. 






de  hypotheek  terug  te  betalen ‐ en  de  aankoopbetaalbaarheid ‐ of  een  huishouden  in  staat  is  om 









ment. De vraag nu  is of een hogere aankoopbetaalbaarheid  (bv.  langere  looptijden) ook kan  leiden 
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tot  een  hogere woningprijs? Wij  argumenteren  van wel,  en  noemen  dit  de  looptijd  paradox. Net 
zoals wij in 3.1 zullen vinden dat een groter budget de woningprijzen niet betaalbaarder maakt, maar 
de woningprijzen  in  die mate  stijgen  zodat  ze  betaalbaar  blijven,  zo  zal  ook  een  langere  looptijd 
kunnen  leiden  tot  een  hogere woningprijs. Meer  algemeen  spreekt men  in  dit  verband  van  een 
fallacy of composition (Caballero, 1992). Iets dat optimaal is voor persoon A individueel en optimaal 
voor  persoon B  individueel  is  niet  altijd  optimaal  voor  personen A+B  samen.  Als meerderen  indi‐
viduen hun idee veranderen over de optimale looptijd van de hypotheek, om zo te kunnen profiteren 
van  een  lagere  afbetalingratio  en meer  fiscale  voordelen,  kan  dit  leiden  tot  langere  hypotheken 
zonder een  lagere afbetalingsratio. Dus als het gemiddelde huishouden geleidelijk besluit  te  lenen 
over een langere periode zal deze verandering van Zeitgeist of sociale epidemie (Shiller, 2007) leiden 




die  tot hogere woningprijzen  leidt. We komen hier  later op  terug en veronderstellen hiervoor een 
‘structural break’  in het model. De  introductie van de woonbonus  in  combinatie met  redelijk  lage 
interestvoeten  zorgt  ervoor  dat  men  een  nieuw  evenwicht  in  het  woningprijsmodel  kan 























gespaard kan worden door  te huren  in plaats van af  te betalen (s). Dit verschil wordt  ruwweg ver‐
ondersteld op 10%16 van het inkomen.17 
Er is ook een kost gekoppeld aan het uitstellen van de beslissing om een woning te kopen, namelijk 
dat de woningprijs kan gestegen  zijn. Om dit  in het model op  te nemen veronderstellen we  twee 
verschillende scenario’s voor huishoudens. Het scenario ‘zonder speculatie’ waar geen prijs stijgingen 
verwacht worden, de verwachte (expected) woningprijs in de volgende periode  ௧ܲାଵ௘ 	is dan gelijk aan 
de huidige woningprijs  ௧ܲ  en het  scenario met  speculatie waar men  verwacht dat woningprijzen 
stijgen aan dezelfde snelheid als het afgelopen jaar: 
௧ܲାଵ௘ െ	 ௧ܲ ൌ 	 ௧ܲ െ	 ௧ܲିଵ. 
Het procentuele bedrag t.o.v. de woningprijs dat een huishouden zo kan sparen door jaar te wachten 
kan  als  volgt  geschreven worden, waarbij  de  teller  staat  voor  de  som  van  de  interest  op  eigen 
inbreng, het uitgespaarde bedrag door te huren, en het nadeel van een mogelijke prijsstijging:  




















interestvoeten  (tussen 1970‐1990) het budget van huishoudens  sterker  stijgt door 1 jaar  langer  te 











17  Het  feit  dat men  1 jaar  later meer  kan  lenen  doordat  het  inkomen  ondertussen  gestegen  kan  zijn  en  hierdoor  de 









vormt  een  beperking. Daarom  verwachten we  ook  niet  dat  de  gemiddelde  leeftijd  van  de  eerste 
aankoop van een huis sterk naar voren geschoven  is. Op basis van  IPCAL data  (Vastmans et al.,  te 
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ଵିሺଵା௜௡௧௥௘௦௧௩௢௘௧ ሻష೗೚೚೛೟೔ೕ೏
௡௧௥௘௦௧௩௢௘௧ ቁ  (1.7) 











de  woningprijs  nog  betaalbaar  is  zoals  gebruikelijk  is  in  betaalbaarheidsonderzoek  (Haffner  en 
Heylen), maar wij gaan na of de betaalbaarheid doorheen de tijd een woningprijsfundament  is. De 













































- indien we  het  initiële  betaalbaarheidsconcept  consequent  doortrekken,  en  de  huishoudens  het 
fiscaal  voordeel  van de woonbonus  volledig  gebruiken  in hun budget om een woning  te  kopen, 






eerste  scenario  ‐ waarbij de woonbonus  zowel een effect heeft op de  initiële afbetaling als op de 
looptijd ‐ stellen we de gesimuleerde berekening gelijk aan de derde kwartiel woningprijs. Indien we 
veronderstellen dat de  looptijd van 22.5 naar 20 jaar zou dalen, daalt de gesimuleerde woningprijs 
met 7.3%.  Indien we  vervolgens  veronderstellen dat het effect  van de woonbonus op de gesimu‐
leerde woningprijs  herleidt wordt  tot  het  oorspronkelijk  voordeel  van  het  bouwsparen,  daalt  de 
koopkracht  verder met 14.3%. Vervalt het  effect  van de woonbonus  vervolgens  volledig  (dus ook 
geen voordeel van bouwsparen niet meer), dan daalt de koopkracht met een extra 6.6%. Dit laatste 
effect is niet in bovenstaande figuur mee opgenomen.  















Woningprijs Q3  239 000  
WB effect op α en n  239 000 0,0 0,0   
WB effect op α  221 530 ‐7,3 ‐7,3  17 470
WB geen extra effect (~BS‐effect)  187 436 ‐21,6 ‐14,3  34 095
WB geen effect  171 546 ‐28,2 ‐6,6  15 890
Hierbij dienen  twee opmerkingen gemaakt  te worden. De beleningsgraad modelleren als een vast 
percentage  van  80%  zorgt  ervoor  dat  het  effect  van  de  woonbonus  in  onze  berekening  licht 













de  NBB  (zoals  in  hoofdstuk 4,  punt 5  besproken).  Op  basis  van  de  meer  eenvoudige  reeksen 



















Een  vraag  die  in  dit  eerste  deel  openblijft,  is  natuurlijk wat  de  empirische  en wetenschappelijke 
evidentie om dergelijke  tijdreeks als woningprijsfundamental naar  voren  te  schuiven. Zijn er geen 
andere factoren die de woningprijs beïnvloeden? Uiteraard zijn er andere factoren die de prijs beïn‐
vloeden, maar we  dienen wel  een  goed  onderscheid  te maken welke  resultaten  in  de  literatuur 
wijzen  op  kortetermijneffecten  omdat  ze  ook  zo  gemodelleerd  zijn,  en  welke  op  langetermijn‐
effecten. Dit wordt in een volgend punt behandeld. Vervolgens gaan we over op een bespreking van 





Het  basisidee  van dit onderzoeksrapport  is dat de  koopkracht  van huishoudens het  langetermijn‐
evenwicht van de woningprijs bepaalt. Er is een groot verschil tussen korte‐ en langetermijneffecten. 









tuiginstructeur  op  basis  van  het meten  van  directe  effecten  op  korte  termijn  tot  de  omgekeerde 
conclusie  kwam. De  vliegtuiginstructeur  zag  echter  één  element  over  het  hoofd:  “What  goes  up, 
must come down.” Alles keert terug naar het gemiddelde, zijn evenwicht. Er zijn altijd toevalligheden 























In de  figuur wordt het  langetermijneffect weergegeven door de  zwarte volle  lijn. Die  lijn geeft de 
absolute hoogte van de woningprijs op basis van  langetermijneffecten. De woningprijs zal hierrond 
cirkelen  ‐ de zwarte stippellijn ‐,  in cycli. Hoe deze woningprijs daarvan afwijkt wordt bepaald door 
































De  index  voor  het  consumentenvertrouwen  is  door  zijn  opzet  dus  een  goede  indicator  over  de 
bereidheid  tot  kopen.  Figuur 18  toont  de  vergelijking  tussen  beide  tijdreeksen. We  zien  dat  de 
















de  logica  en  het  opzet  van  ons woningprijsmodel, waarbij  de  koopkracht  een  langetermijnfunda‐
mentals is, steek houdt.  
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De  kern  van dit onderzoek  is de  test of betaalbaarheid en  koopkracht  als een  langetermijnfunda‐








vaties, zijn veelal wel  I(0), stationair doorheen de tijd. Dit  is echter problematisch  in het onderzoek 
naar  woningprijsfundamentals  omdat  kortetermijnfactoren  en  langetermijneffecten  dan  op  een 
hoop  gesmeten  worden,  er  veel  ruis  op  de  fundamentals  toegevoegd  wordt.  Aangezien  diverse 
woningprijsvariabelen ook nog multicollineariteit vertonen (een sterke onderlinge samenhang) wordt 







stationair zijn  (telkens naar nul  terugkeren, gemiddelde en variantie veranderen niet over de  tijd). 
Hierdoor kan men veronderstellen dat er geen  sprake  is van  spurious correlation en kan men een 




(Christoffersen,  1998),  (2) de  langetermijnparameterschattingen  geven  inzichten  voor  de woning‐









prijzen.  Het  is  bovendien  niet  vanzelfsprekend  om  te  veronderstellen  dat  er  langetermijnfunda‐
mentals  bestaan.  Indien  deze  niet  bestaan,  dan wordt men  beperkt  tot woningprijsmodellen  die 
weliswaar de volgende periode redelijk kunnen voorspellen, maar die veelal toch de precisie missen 
om accuraat het belang van elke variabelen te kunnen weergeven.  
De  literatuur over coïntegratietesten  in woningmarktonderzoek  is nog aan het groeien. De meest 
geteste  relatie  is deze  tussen woningprijzen en  inkomen  (Holly &  Jones, 1997; Meen, 2002; Holly, 
Pesaran & Yamagata, 2006; Abraham & Hendershott, 1996; Gallin, 2006). McQuinn en O'Reilly (2008) 
gebruikten  een  benadering  waarbij  de  betaalbaarheid  via  een  standaardannuïteitenhypotheek 
gemodelleerd werd. Voor een recent overzicht en enkele kritische bemerkingen bij het gebruik van 
coïntegratietesten en de  relatie  tussen woningprijzen,  inkomen en afbetalingen verwijzen we naar 
Damen et al. (2014). 
2.1.3 Conclusie 
Als besluit kunnen we stellen dat het consumentenvertrouwen wel sterk  in  lijn  ligt met het verschil 
tussen de koopkracht en de prijs van woningen. Op het moment dat de woningprijzen relatief hoog 
zijn ten opzichte van de koopkracht is het consumentenvertrouwen laag. 









van de eerste  verklaringen  van de woningprijsontwikkeling beschreven.  (zie Meen, 1998; McAvin‐
chey & Maclennan, 1982;  Thorson, 1997). De modellen die deze  relatie  in beeld brengen werden 
reeds besproken door De Vries  (in Vastmans et al., 2012) wat  samengevat op het volgende neer‐
komt. De  gedachte  achter  deze  benadering  is  dat, wanneer  het woningaanbod  goed  reageert  op 
woningprijzen (elastisch aanbod), op  lange termijn de prijzen van woningen de ontwikkeling van de 
bouwkosten zullen volgen, waardoor er een evenwichtsprijs bereikt wordt. Dit  is het  idee van een 




bouwgrond  een  belangrijke  rol  en wordt  de  prijs  van  bouwgrond  residueel  bepaald,  dus  als  het 





op de vraag en er  sprake was van een  lage aanbodelasticiteit. De  commissie wijst daarbij op de 
ruimtelijke  restricties ...”  Kabinetsreactie  op  rapport  ‘Kosten  Koper’  van  Tijdelijke  Commissie 
Huizenprijzen (18 oktober 2013, Nederland). 
De cruciale vraag  is of dergelijke voorraadmarkten wel  inefficiënt zijn? Kunnen we geen kenmerken 
vooropstellen waarbij een dergelijke markt  in evenwicht  is? En  kunnen we het  in  vorig hoofdstuk 
geschetste betaalbaarheidskader verzoenen met dergelijke algemene theorie rond de woningmarkt? 
Is  het  budget  van  de  huishoudens  de  enige  factor? Welke  factoren  spelen  er  nog mee? Wat  is 
bijvoorbeeld de rol van het aanbod? Een vaak vooropgesteld  idee  is dat woningprijzen  in tijden van 
schaarste stijgen tot wat huishoudens kunnen betalen  (betaalbaarheid speelt op korte termijn) om 

















Meer bepaald plaatsen we de  relatie  tussen betaalbaarheid en woningprijzen  in een breder even‐
wichtsmodel. Hierbij veronderstellen we een woningmarkt globaal  in evenwicht als voldaan  is aan 
volgende drie evenwichten: 
1. er  is  een  langetermijnevenwicht  tussen woningprijzen  en  de  betaalbaarheid  van  huishoudens 
(prijsevenwicht 1): 
2. een  zelfde  langetermijnevenwicht wordt  verondersteld  tussen  de  prijs  van  bouwgrond  en  de 
betaalbaarheid van huishoudens. Hiertoe dient de vergelijking herschreven te worden: we gaan 
uit van de residuele waardebepaling van bouwgrond waardoor de prijs van bouwgrond gelijk  is 





stante verhouding. De demografische vraag  is  in evenwicht met de woningvoorraad.  (hoeveel‐
heidsevenwicht 1). 
Globaal zijn er dus twee prijsvergelijkingen en één hoeveelheidsvergelijking. Indien aan alle vergelij‐









voorraadmarkt  lijkt  te  impliceren  dat  de  prijs  van  bouwgrond  het  koopbudget  zonder  vertraging 
















































en  de woningprijzen  onderzocht wordt,  sinds  2007  sterk  toegenomen  is,  zijn  er  slechts  een  paar 
woningprijsmodellen die de hypotheekmarkt effectief mee in hun model mee opnemen. McQuinn en 





bevestigen  dat  er  een  langetermijnevenwicht  is  tussen  woningprijzen  en  koopkracht,  rekening 
houdend met de hypotheekrenteaftrek en hypotheekkenmerken. Bovendien vindt hij dat de richting 
van  de  causaliteit  van  de  koopkracht  naar  de  woningprijzen  gaat.  Door  middel  van  Granger 














de woningprijs  vertalen,  aangezien  de  hypotheekrenteaftrek  in  diverse  landen mee  gemodelleerd 
werd. Het prijseffect van het fiscaal voordeel wordt hierbij bepaald door het soort hypotheeklening. 
Bovendien zal het ontwerp van het  fiscaal voordeel vaak een  impact hebben op de  soorten hypo‐
theken die banken aanbieden.  
Dit uitgangspunt is fundamenteel verschillend van andere woningprijsliteratuur, waarbij het fiscaal 

















Deze  standaard  prijsmodellen maken  gebruik  van  een  oneindige  horizon.  Rationele  investeerders 
berekenen  de  netto  actuele waarde  van  alle  toekomstige woondiensten.  In  bijlage 4  vindt  u  een 





Het  grootste  probleem  is  echter  dat  dergelijke  modellen  geen  evenwichtsrelatie  vinden  zonder 
kwantitatieve assumpties over verwachte woningprijsstijgingen, depreciaties, ... Bij het betaalbaar‐
heidsmodel is hier geen nood aan en is de enige restrictie de voorwaarde dat er een zekere schaarste 
is  en  demografische  groei  in  de  woningmarkt.  De  parameters  van  deze  rationele modellen  zijn 









1. Veranderingen  in  lokale voorkeuren (in functie van de woonomgeving, de arbeidsmarkt, kosten 
van woon‐werkverkeer, ...) zijn moeilijk meetbaar. Men kan bijvoorbeeld verwachten dat de kost 
van  woon‐werkverkeer  een  invloed  heeft  op  de  afbetalingsratio.  Hoge  α’s  in  aantrekkelijke 
regio’s, waar de kosten van woon‐werkverkeer lager zijn. 
2. Door hoge migratie tussen gemeentes is het moeilijk om goede data te vinden van inkomens op 
lokaal  niveau  die  de  werkelijke  evolutie  weerspiegelen  van  de  nieuwe  vraag  naar  woninge‐
n  ‐ starters  in ons model.  In geval van hoge migratie zullen de gemiddelde  inkomens van huis‐
                                                            







Algemeen  vindt men  echter  dat  er  veelal  een  gemeenschappelijke  trend  in woningprijzen  is  die 











ܾܲ݋ݑݓ݃ݎ݋݊݀ ൌ 	ܲ݊݅݁ݑݓܾ݋ݑݓ െ	ܲܿ݋݊ݏݐݎݑܿݐ݅݁  ofwel 
ܲ݊݅݁ݑݓܾ݋ݑݓ ൌ 	ܾܲ݋ݑݓ݃ݎ݋݊݀ ൅	ܲܿ݋݊ݏݐݎݑܿݐ݅݁		(3.1) 
Een historische prijsreeks van nieuwbouwwoningen is voor België niet beschikbaar, maar zou door de 
bestaande  woningprijs  (+ mark  up)  benaderd  kunnen  worden.  Het  basisidee  is  dat  de  prijs  van 
nieuwbouw eveneens door de koopkracht van huishoudens bepaald wordt. Hiertoe testen we dat de 





het  algemeen  bepaalt  de  ratio  van  bestaande woningprijzen  en  de  bouwkosten25  van  een  extra 






















met de evidentie dat woningaanbod elastisch  is op korte  termijn  (men bouwt bij zolang de grond‐
prijzen goedkoop zijn) en inelastisch is op lange termijn. Op lange termijn heeft bouwen geen compa‐
ratief  voordeel meer  vanwege  de  hoge  grondprijs.  (Mayer  en  Somerville  2000).  Dit  kapitalisatie‐
effect in de prijs van bouwgrond kan ook in regio’s waar er nog relatief meer bouwgrond aanwezig is 




vernoemde Granger  causaliteitstesten  kunnen  echter  een  indicatie  geven  van  de  richting  van  het 
oorzakelijk verband. Hierbij wordt nagegaan welkte  tijdreeks de andere  in de  tijd volgt, waarbij de 
reeks die voorafgaat aan de andere als oorzaak beschouwd wordt. Literatuur hieromtrent is redelijk 





die  loopt  van woningprijzen naar de waarde  van  residentiële gronden proportioneel  stijgt met de 









voor  bestaande  woningen.  De  meest  representatieve  klasse  met  de  meeste  observaties  is 
300‐600 m² en deze klasse wordt dan ook gebruikt voor de analyse op uit te voeren. Voor construc‐
tiekosten maken we gebruik van de ABEX, de nationale bouwkosten index. Deze data zijn het meest 
geschikt  om  analyses  te  doen  op  arrondissementsniveau. Op  gemeentelijk  niveau  ontbreken  vele 
waarden en is er een hoge variatie door het gebrek aan transactie volumes van grond. Op het natio‐
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naal niveau zijn de data  ruwe schattingen van de  reële Tobin’s Q  relatie en geschatte prijzen voor 
nieuwe woningen. 
We  voeren  twee  coïntegratie  testen uit om de  stabiele  relatie  tussen de prijs  van bestaande wo‐
ningen  en  de  prijs  van  nieuwbouw  als  som  van  constructiekost  en  bouwgrond  aan  te  tonen. De 
eerste is een coïntegratie test voor panel data gebaseerd op het error correction model zoals voorge‐










Tabel 6  ADF‐Co‐integratie  resultaten  tussen  woningprijs,  grondprijs  en  de  bouwkosten  op  arrondis‐
sementsniveau, n=40, België (1973‐2011), voor oppervlakklasse 3‐5 are. 
p‐waarden  Frequentie Percentage Cumulatief 
<1%  10  25,00 25,00 
1%‐5%  7  17,50 42,50 
5%‐10%  7  17,50 60,00 
>10% (geen coïntegratie) 16  40,00 40,00 
                                                            
26  De test is uitgevoerd zonder constante of trend. Dit is de versie van de test zoals die geïmplementeerd is in stata door 












“Woningaanbod en huishoudvorming zijn  in evenwicht op  lange  termijn. Overaanbod en  tekorten 
keren steeds terug naar het evenwicht.” 
݄ܳݑ݅ݏݒ݁ݏݐ݅݊݃	 ൌ 	ߚ݄ܳݑ݅ݏ݄݋ݑ݀݁݊ݏ ൅	ߝ௧  (3.3) 
Onze veronderstelling  is dat demografie het  langetermijn fundament  is om het huisvestingsaanbod 
te  verklaren. Tekorten en overaanbod  zijn enkel  van  korte duur. Meen  (2011)  vond  “price homo‐









weer  leidt  tot meer vraag, ... Figuur 23  illustreert alvast huishoudens en woongelegenheden  in het 
Vlaams Gewest sterk samenhangen. Voor verfijndere analyses op kortere  termijn zien we duidelijk 














van  het  huishouden,  en  niet  per  persoon.  Het  is  logischer  om  de  relatie  tussen  huishoudens  en 
woningvoorraad te analyseren. Elk huishouden heeft een woning nodig. Dit brengt echter een endo‐
geniteitsprobleem met  zich mee,  omdat  je  pas  een  huishouden  kunt  vormen  als  er  effectief  een 
woning  is.  Lee  en  Painter  (2013)  vonden  dat  de  huishoudsamenstelling  en  de woningvraag  beide 
beïnvloed  worden  door  recessies.  Börsch‐Supan  (1986)  vond  dat  de  huishoudsamenstelling  rea‐
geerde  op  de  woningprijs. Wij  veronderstellen  dat  vanuit  een  langetermijnperspectief  dit  effect 
waarschijnlijk maar  tijdelijk  is. Choi and Painter  (2012)  toonden aan dat de huishoudsamenstelling 
terugkeerde naar zijn normale waarde na een piek in de werkloosheid. Rekening houdend met eige‐
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naars  van  woningen  stelde Meen  (2011)  dat  geldbeperkingen  niet  noodzakelijk  een  permanent 
obstakel zijn voor potentiële eigenaars maar eerder de toetreding tot de woningmarkt vertragen. 
Om  onze  hoeveelheidsvergelijking  te  testen  gebruiken  we  officiële  data  van  huishoudens  en  de 
woningvoorraad  van  de  AAPD  (Administratie  Patrimoniumdocumentatie  van  België).  De  jaarlijkse 
stijging in de huisvestingvoorraad is een netto effect, nieuwe woningen minus afbraken. We hebben 
jaarlijkse  data  voor  beide  series  van  de  periode  2001‐2009  en  3‐jaarlijkse  data  voor  de woning‐
voorraad  tussen  1992‐2001.  Gezien  dit  slechts  een  korte  periode  is  om  coïntegratie  te  testen 
gebruiken we een panelanalyse op gemeentelijk niveau (met n=589). We voerden twee coïntegratie‐
testen uit. De testen zijn gebaseerd op het error correction model voor panel data zoals voorgesteld 
door Westerlund  (2007),  zonder  contante of  trend. Dit  is de versie van de  test  zoals die geïmple‐
menteerd  is  in  stata door Persyn and Westerlund  (2008). We  laten ook een  residueel gebaseerde 
standaard Dickey Fuller test  lopen voor alle gemeenten afzonderlijk. Leads en  lags (nodig als relatie 
met  vertraging  gemeten wordt)  zijn  niet nodig omdat,  in  tegenstelling  tot  vergunningen, de  regi‐
stratie  van woningen  bij  AAPD  enkel  gebeurt wanneer  de  bouw  af  is.  Huishoudens  trekken  dan 
meestal nog hetzelfde jaar in. Empirische testen suggereren ook geen leads en lags. 
De Westerlund test kan in ons geval weergegeven worden als:  
∆ܳݒ݋݋ݎݎܽܽ݀௜௧ ൌ ߙ௜ሺܳݒ݋݋ݎݎܽܽ݀௜௧ିଵ െ ߚ௜݄ܳݑ݅ݏ݄݋ݑ݀݁݊ݏ௜௧ିଵሻ ൅ ߛ௜ݒ௜௧ ൅ ߝ௜௧		(3.4) 
݄ܳݑ݅ݏ݄݋ݑ݀݁݊ݏ௜௧ ൌ ݄ܳݑ݅ݏ݄݋ݑ݀݁݊ݏ௜௧ିଵ ൅ ݒ௜௧  (3.5) 
De resultaten (details zie bijlagen) tonen aan dat er een sterke langetermijnrelatie is tussen woning‐
voorraad en huishoudens,  zelfs op gemeentelijk niveau en met minder goede27 data en een korte 
tijdshorizon. Hoewel dit  resultaat misschien niet verassend  is plaatst het  toch de vraag naar huis‐
vesting  in  een  veel  breder  perspectief.  Woningmarkteconomisten  focussen  voornamelijk  op  de 
woningprijzen  om  de  evolutie  van  het  aanbod  te  verklaren. Malpezzi  et  al.  (2005)  liet  zelfs  alle 
andere veranderlijken uit het eerste stadium van hun  regressie waarmee zij de prijselasticiteit van 
het aanbod schatte. Helgers en Buyst  (2013) vinden onder dezelfde setting als Malpezzi echter dat 





















aanbod.  De  reële  woningprijs  wordt  er  geschat  in  functie  van  het  inkomen,  de  interestvoeten, 
woningvoorraad  en  demografie.  De  demografische  vraag wordt  gemeten  als  het  aandeel  van  de 
25‐44 jarigen in de populatie. In de vergelijking worden alle termen in logaritmes uitgedrukt, behalve 
de interestvoet. Hierdoor kunnen de coëfficiënten geïnterpreteerd worden als elasticiteiten (een 1% 
verandering van ...  leidt  tot een verandering van 1% * geschatte  coëfficiënt van ...). Zij voegen dus 
een  demografische  variabele  toe  langs  de  vraagzijde,  en  voegen  de  aanbodsvariabele  woning‐
voorraad toe. 
Indien we  beide modellen  en  uitgangspunten  vergelijken  zien we  dadelijk  grote  overeenkomsten 
maar  ook  duidelijke  verschillen.  De  modellen  zijn  beide  langetermijnmodellen,  gebaseerd  op 
dezelfde  soorten nationale  tijdreeksen met ongeveer eenzelfde  tijdshorizon. Desalniettemin  is het 
uitgangspunt totaal verschillend. Bij de modellen van Damen (2014) is het een krachtige hypothese‐
toets waarbij  getest wordt  als  de  koopkracht  de  enige  langetermijnfundamental  is  terwijl  in  het 




























































































de  nieuwbouwproductie  niet  reageert  op  de  prijsstijgingen  wordt  dan  vaak  als  oorzaak  vooruit‐
geschoven  dat woningprijzen  kunnen  stijgen.  Zonder  dieper  in  te  gaan  op  de  berekening  van  de 
grootte van deze aanbodelasticiteit, geeft de studie van Caldera en Johanson eigenlijk ook evidentie 





Figuur 24  Geschatte  coëfficiënten van  impact demografie en woningprijs op de woningprijs, Caldera en 
Johanson (2011) 
 
In het  vorige deel  vonden we dat niet de  absolute prijsverandering, maar de  relatieve prijsveran‐
dering, gemeten  in de vorm van een Tobin’s Q belangrijk zal zijn om de  reactie van het aanbod  in 























De Vlaamse Wooncode  vat de  algemene beleidsdoelstellingen  van de Vlaamse overheid op  lange 
termijn samen. Cruciaal  is artikel 3: “Iedereen heeft recht op wonen. Daartoe moet de beschikking 
over  een  aangepaste woning,  van  goede  kwaliteit,  in  een  behoorlijke woonomgeving,  tegen  een 
betaalbare prijs en met woonzekerheid worden bevorderd.” 





heidsindex  te bespreken, als verhouding  tussen woningprijs en koopkracht? Welke  indices worden 
traditioneel gebruikt, en welke zou een goede indicator zijn. 
Om de vraag  te beantwoorden hoe woningprijzen evolueren doorheen de  tijd dient eerst duidelijk 
gemaakt  te worden  voor welke woningen men  de  prijsevolutie  in  kaart wenst  te  brengen.  Is  dit 
dezelfde woning doorheen de tijd, de gemiddelde verkochte woning, ...? De keuze van de methode 
voor het gebruik van een index hangt dus af van het doel (Wang & Zorn, 1997). In die zin is elke index 
‘fit‐to‐purpose’,  op maat  gemaakt. Daarnaast  bepalen  de  kenmerken  van  de  beschikbare  dataset 
uiteraard de mogelijkheden voor het construeren van diverse indices (Abraham & Schauman, 1991). 
Wij bespreken de drie voornaamste, namelijk (1) een index gebaseerd op beschrijvende statistieken 
(gemiddelde/mediane verkoopprijs),  (2) een  index op basis van hedonische prijzen en (3) een  index 
op basis van herhaalde verkopen. Naast deze drie bestaan er diverse varianten en hybride  tussen‐
vormen. 





















laatste  in prijs daalden. Figuur 24  illustreert dit duidelijk. Dit  compositie‐effect hebben we wegge‐
filterd door een gewogen gemiddelde van beide klasse  te nemen, en we  zien dat deze een gelijk‐

















zijn met wat huishoudens  kunnen  (af)betalen. Als woningprijzen  stijgen op het  ritme  van wat we 
kunnen betalen,  lijkt dit  te betekenen dat we  al decennia  lang  geen  grotere  en betere woningen 
kunnen veroorloven. Maar woningen  zijn groter geworden. Volgens U.S. Census data  is de gemid‐
delde  vloeroppervlakte  van  een nieuwe  gezinswoning  gestegen  van 141 m²  in 1973  tot 208 m²  in 
2006 (Shiller, 20XX). De bewoonbare oppervlakte is slechts een van de kwaliteitskenmerken van een 
woning. Het U.S. Census bureau heeft voor nieuwe woningen een prijsindex opgesteld, één die de 
prijs  van  een  nieuwe  woning  weergeeft,  en  een  variant  hiervan  die  adjusteert  voor  kwaliteits‐











categorie met  een bebouwde  grondoppervlakte  van 65‐104 m² blijft op  een  status quo  terwijl de 
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de woningen  eerst  gebouwd worden  op  de  betere  locaties. Mogelijk  dient men  de  kwalitatieve 
meerwaarde van een nieuwe woning dus enigszins aan  te passen voor de mindere  liggingswaarde 
indien men ervan uitgaat dat oudere woningen veelal een betere ligging hebben.  
Wat  betreft  het  woningprijsmechanisme  is  de  gemiddelde,  of  mediane  woningprijs  alvast  het 




Alle andere gebouwen  80 112 85 068
Buildings en flatgebouwen met appartementen 396 554 720 434
Handelshuizen  117 669 91 667
Huizen in gesloten bebouwing  686 646 692 724
Huizen in halfopen bebouwing  486 378 567 513
Huizen in open bebouwing, hoeven en kastelen 684 952 885 978




kleiner dan 45 m²  1 448 1 347  ‐7%
van 45 m² tot 64 m²  4 146 3 440  ‐17%
van 65 m² tot 104 m²  65 070 67 401  4%






en  Nourse  (1963) waren  de  eersten  die  een woningprijsindex  ontwikkelden  die  gebaseerd  is  op 
herhaalde waarnemingen, waarbij  de  koopprijsontwikkeling  van  hetzelfde  pand  in  kaart  gebracht 
werd. Het grootste nadeel aan het gebruik van deze methode  is dat  ze een grote dataset vereist. 
Doordat herhaalde  verkopen  immers niet  veel  voorkomen,  zal het grootste deel  van de  verkopen 
geen ‘herhaalde waarneming’ zijn, en dus niet bruikbaar voor de analyse. De dataset van herhaalde 
verkopen die overblijft, dient echter niet groot te zijn. Het grote statistische voordeel van gepaarde 





prijzen  betaald  voor  een woning  op  verschillende  tijdstippen. Hierbij wordt  gebruik  gemaakt  van 













2011).  Een  dergelijke  huurprijsindex meet  dan  hoe  de  huurprijs  veranderd  is  voor  een  identieke 
huurwoning, wat interessant is om de betaalbaarheid te meten bij constante kwaliteit.  
Het  doel  van  de  huurprijsindex  is  het  volgen  van  de  gemiddelde  huurprijsevolutie  van  een  huur‐
































De  combinatie  van de drie prijsindices  (AAPD,  ERA‐CES  en ADSEI) wijst  er op dat het  compositie‐
effect minder meespeelt, en we er voornamelijk vanuit kunnen gaan dat er een sterke  toename  is 
van de kwaliteit van de woning zelf. Dit resultaat is niet zo verwonderlijk indien men rekening houdt 




30  Het  is geen  zuivere hedonische prijsanalyse aangezien er elementen van vergelijkingspunten  inzitten. Hierdoor  is het 
niet duidelijk hoe de AAPD index geïnterpreteerd moet worden. 
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Het opmerkelijke  is dat de evidentie die  volgt uit het woningprijsmechanisme  stelt dat de gemid‐
delde betaalbaarheid voor een huishouden in lijn ligt met de gemiddelde verkoopprijs van de woning 
die op de markt verkocht wordt, en dus onafhankelijk van de gemiddelde kwaliteit van die woning. 
Op  macroniveau  zou  dit  dus  betekenen  dat  zonder  de  geregistreerde  kwaliteitsverbetering  de 
woningprijzen even sterk zouden zijn gestegen. Dit wil niet zeggen dat een huishouden dat zijn indi‐
viduele woning gerenoveerd heeft, deze niet duurder kan doorverkopen. Maar  in het geval dat alle 
huishoudens  bv.  hun wonig  van  dubbel  glas  voorzien,  is  het  een  aannemelijke  hypothese  dat  de 
gemiddelde verkoopprijs hierdoor minimaal of zelfs niet beïnvloed wordt. 







te  voeren  op  de  woningprijs  die  5 jaar  eerder  was  overeengekomen,  wat  billijk  leek,  gezien  de 
verdere prijsevoluties. De vraag is welke index hiervoor ideaal zou zijn. De persoon kwam hiervoor bij 
de onderzoekers te rade. Zij vond dat een herziening op basis van de prijsevoluties op basis van de 







kunnen  betalen.  Daartoe worden  soms  betaalbaarheidsindices  die  de woningprijs  uitdrukken  ten 


















formule  verwerkt.  In  het  tweede  scenario  veronderstellen we  dat  het  systeem  van  bouwsparen 
eerder de looptijden kort hield en dat de huidige looptijden (rond 22,5 jaar) eerder de standaard zijn 
en zo ook zullen blijven, en niet zozeer een afwijking zijn van de standaard kortere  looptijden van 









prijs‐inkomen  ratio. Zoals  reeds eerder gesteld vindt deze  ratio dat de woningprijzen  in 1984  zeer 
betaalbaar waren voor de huishoudens  (waarbij geen rekening gehouden wordt met de  torenhoge 










Verhouding  tussen  beschikbaar  inkomen  van  huis‐
houdens en de gemiddelde maandelijkse afbetaling, die 
afhangt  van  woningprijzen  en  interestvoeten.  Het 
percentage  toont  de  afwijking  van  het  gemiddelde 










Daar waar de analyse van België en Vlaanderen een  interessante case  is,  is de analyse van Damen 
(2014) qua econometrische evidentie van het koopkrachtprincipe als woningprijsfundamental  zeer 
sterk:  Er  is  een  langetermijnverband  aangetoond  (coïntegratie),  een  oorzakelijk  verband  (granger 
causality)  en  een  logische  1‐1 relatie  (hypothesetest).  Ook  voor  kapitalisatie‐effecten,  het  effect 
waardoor  het  fiscaal  voordeel  zich  in  de woningprijs  doorvertaalt,  heeft  dit  belangrijke  gevolgen. 
Aangezien de hypotheekrenteaftrek volledig als extra budget verrekend wordt  in deze analyses en 
bovendien een gemiddelde coëfficiënt van 0,99 gevonden wordt voor 8 landen van de relatie tussen 
budget  en  woningprijs  is  dit  een  sterke  evidentie  dat  fiscale  voordelen  volledig  gekapitaliseerd 
worden. 
De  bredere  analyse  wijst  op  de  verschillende  impact  van  betaalbaarheidsvariabelen  (inkomen, 




opdrijven, maar  de  vraag  naar  kleinere  woningen  sterk  vergroten.  De  woningvraag  wordt  in  de 
literatuur  daarom  ook  opgesplitst  in  ‘intensief’  (vraag  per  huishouden)  en  een  ‘extensief’  (aantal 














steden,  en  de  inperking  van  verlinting  en  de  ‘urban  sprawl’  prijsstijgingen  zelfs  niet  konden  ver‐
















is dat het erop neerkomt om beleidsmaatregelen  te nemen die niet  zozeer  inspelen op de  lange‐
termijnevenwichten, maar wel enerzijds deze evenwichten mogelijk maken, en anderzijds de korte‐











volgens  een  vooropgestelde  verhouding, weliswaar met  ruis. Daarop  voeren we  een Monte Carlo 
simulatie  uit  (1 000 iteraties)  gebaseerd  op  onderstaande  veronderstellingen  (Data  Generating 




















    Mean  Dev Mean Dev 
Level
Β  1,000449  0,0934858 0,9964476 0,0935378
σβ  0,0473033  0,0075177 0,0484163 0,0075104
Difference
Β  0,9975656  0,4186878 0,5754311 0,3433525




















- aantal  verdiepingen  boven  het  gelijkvloers,  inclusief  eventuele  bewoonbare  dakverdieping.  De 
variabele  is  het  prijsniveau  voor  een  specifiek  aantal  verdiepingen  gecombineerd  met  al  niet 
bewoonbare  dakverdieping,  berekend  als  de  gemiddelde  prijs  van  alle  huizen  met  dergelijke 
verdiepingencombinatie in die gemeente die de laatste 3 jaar werden verkocht; 
- bouwjaar. De variabele  is de  leeftijd  (het verschil  tussen het huidig  jaar en het bouwjaar). Deze 
variabele wordt niet alleen enkelvoudig in het model gebracht, maar ook gekwadrateerd, omdat de 
verkoopprijs niet rechtlijnig vermindert met de leeftijd, maar wel volgens een kromme; 
























In  onderstaande  tekst  vindt  u  de  econometrische  resultaten  uit  de  ENHR  conferentiepaper  van 
Vastmans, Buyst en Helgers  (2011). Voor een verder uitgewerkte en op diverse  landen  toegepaste 
analyse verwijzen we naar Damen et al. (2014). 
The  long‐run  relationship between house prices and  income  reexamined:  the  role of mortgage  in‐
terest deduction and mortgage product innovation 
We use annual aggregated data for Belgium for the period 1973‐2008. Annual median sales prices for 
‘normal’  houses  are  taken  as  a  reference.32  Furthermore we  perform  some  robustness  checks  by 
performing similar  regressions  for both Q75 and  the mean. The median house price  is  in  line with 
those of apartments, but  far  lower  than  the prices  for villa’s.  Ideally we would have  income state‐
ments of young 2‐person households (age 30‐35), but since these are not available for this period we 
compose a number of new time series based on different evolutions of income. For annual changes 
we  take  the  indices of nominal GDP, nominal GDP/capita, and nominal GDP/(capita>20 years) with 
reference year 2005. As a reference for 2005 we take the median of the nominal after‐tax income for 
a 2‐persons household of age 30‐35. Annual income is after‐tax income for the year 2005 multiplied 
with  the  index  of  the  corresponding  year.  The  interest  rate  is  the  nominal  long  term mortgage 
interest rate, which we did compose by using different time series (ASLK, RIR and MIR). 
Furthermore  we make  different  scenarios  on  how  people  use  the  tax  relief  (‘woonbonus’). We 
develop three different scenarios. First, people do not consider the tax relief as an additional means 





these by assumption. A  last  important distinction  is on  the duration of mortgages. Up  to 2005 we 
assume  that  the mortgage duration  is  fixed at 20 years. This  is a  reasonable assumption.  In 2005, 
however, a tax relief is introduced. Due to ‘fiscal optimization’ we again differentiate three different 
scenarios. In a first scenario the mortgage duration is unadjusted and remains fixed at 20 years from 










Tax relief  Not incorporated Rigid adjustment  Fully incorporated





GDP/capita  x x  x 




GDP/(capita>20)    x  x
Mean 
GDP    
GDP/capita      x
GDP/(capita>20)      x
The table  indicates that there  is potential evidence for a cointegration relationship between afford‐
ability and the house price. The mean house price is clearly cointegrated with affordability when we 
assume  that households  fully  incorporate  the  tax  relief  into  their budget. This  implies  that  the  tax 
relief is fully capitalized in the price of housing. 
Despite  that we estimated a  rather  simple model  ‐ the model  contains only one explanatory vari‐
able ‐ we  find a number of  cointegration  relationships  indicating  the presence of a  long‐run equi‐
librium. 
Tabel B3  Cointegration relationships (model with demographics included) 
Tax relief  Not incorporated Rigid adjustment Fully incorporated




GDP  x  x  x
GDP/capita  x  x 







GDP/capita      x





Tax relief  Not incorporated Rigid adjustment Fully incorporated




GDP    x   x 
GDP/capita    x   x 
GDP/(capita>20)    x   x 
Q75 
GDP    x   x  x
GDP/capita    x   x  x
GDP/(capita>20)    x   x  x
Mean 
GDP        x
GDP/capita        x
GDP/(capita>20)        x
Finally, including a constant in the model shows an increase in the number of cointegration relation‐
ships.  Furthermore,  observe  the  trade‐off  between  incorporation  of  the  tax  relief  and mortgage 
duration.  Individuals  have  an  incentive  to  increase  mortgage  duration  whenever  house  prices 
increase. The  tax  relief  is also  likely  to be  incorporated  into  the house price. However, we are not 
able  to  identify  between  these  two  effects.  This  does  however  not  invalidate  our  previous  con‐
clusions. 
Tabel B5  Presents  some  summary  statistics  concerning  the  parameter  estimates  for  which  a  cointe‐
gration relationship is found 
Model   Base model Base + Demographics Base + constant
Price 
Q50  0,92595619 0,92602974 0,85361611 
Q75  1,2547974 1,2846864 1,1166972 
Mean  0,96373931 0,96786714 0,87596142 






their model of cross‐country house prices a similar approach, but with  the variables  in  logs. This  is 
mainly due the fact that their starting point differs. They assumed that the short‐run price of housing 
depends on  the amount  that can be borrowed, while we assume  to be  it on  the  long  run. Never‐
theless, they also found cointegration relationships between house prices and the amount borrowed 
by households. However,  their parameter estimates  ‐ on  average  a  coefficient of 0,6  for 16 OECD 














GDP  P’  0,85043 0,01830 46,47 0,000  R
2  =  0,981
Constant 6 857,89 1 342,885 5,11 0,000  RMSE  =  5 309
GDP/capita  P’  0,86472 0,02073 41,71 0,000  R
2  =  0,979
Constant 4 985,52 1 452,473 3,43 0,002  RMSE  =  5 607
GDP/capita 
>20 years 
P’  0,87591 0,02103 41,63 0,000  R2  =  0,979





GDP  P’  0,86303 0,03054 28,26 0,000  R
2  =  0,976
Constant 6 333,83 1 648,589 3,84 0,001  RMSE  =  5 994
GDP/capita  P’  0,87625 0,03369 26,00 0,000  R
2  =  0,973
Constant 4 502,75 1 805,051 2,49 0,018  RMSE  =  6 390
GDP/capita 
>20 years  P’  0,88780 0,03423 25,94 0,000  R
2  =  0,972
  Constant 2 958,56 1 857,329 1,59 0,120  RMSE  =  6 444
Table B6 displays  the  regression  results  for 6 different  specifications,  the variables of which are all 
cointegrated. Observe  the  small  standard  errors  due  to  the  ‘superconsistency’  of  parameter  esti‐
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Rt  is de onvoorwaardelijke huur, Pt  is de woning prijs,  τyt  is de  inkomsten belasting,  it  is de korte‐
termijninterestvoet  (driemaandelijkse Treasury bill),  τPt  is de eigendomsbelasting,  δt  staat voor het 
afschrijvingspercentage (plus herstellingen) en E(πht)  is de verwachte meerwaarde van het bezit van 












Statistic  Value Z‐Value P‐value 
Gt  ‐2,011 ‐24,130 0,000 
Ga  ‐11,706 ‐42,174 0,000 
Pt  ‐25,781 ‐11,473 0,000 
Pa  ‐2,295 ‐10,633 0,000 
Tabel B8  Afzonderlijke resultaten  
Significance  All observations  10% 5% 1% 
% municapalities with cointegration
Westerlund    58% 50% 37% 
Dickey Fuller    53% 43% 16% 
Estimation of β
Westerlund  1,172  1,128 1,118 1,105 
Dickey Fuller  1,085  1,071 1,062 1,049 
Stdev(β)
Westerlund  1,064  0,208 0,172 0,139 
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